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摘要 
 
国债期货的上市和发展是我国期货衍生品市场创新发展的重要突破。在市场
环境多变难测的今天，国债期货的效用日益凸显，尤其是 2015 年新推出的 10 年
期国债期货，其交投日渐火爆，受到了越来越多的市场参与者的关注。本文结合
当前市场的新环境，围绕 10 年期国债期货的定价展开研究。 
相比于现有的研究，本文所做工作有较多特色和创新性,具体内容简述如下：
第一，文章首先研究国债期货的定价基准券：CTD 券。考虑到 CTD 的切换会显
著影响策略的布局和持仓损益，文章改进了现有的经验法则，设计了一个预判
CTD 券临界切换点的新方法，该方法可以对多个券同时进行考查，模拟不同期
限利差水平下 CTD 券的切换过程，求得对应的临界切换收益率点。第二，本文
在已有文献的基础上进行改进，用两树拼接的单因子 BDT模型与持有成本法相结
合，对我国的 10 年期国债期货合约进行了定价；此后，本文首次将独立双因子
CIR 模型运用到我国 10 年期国债期货的定价当中，与单因子模型的结果进行对
照。两个模型的定价结果均显示，样本期内我国 10 年期国债期货价格整体存在
被低估的情况。第三，2015 年交割制度的改变增强了提前交割的便利性，又赋予
了空方选择权更多择时价值。本文首次考查了该择时部分的价值，发现择时价值
非常小，几乎可以忽略不计。第四，本文最后对国债期货定价偏差的影响因素进
行了分析。分析结果表明，市场状况和期货交易量会显著影响定价偏差。在市场
高波动和套利不足的背景下，期货交易量的增加不仅不会削弱，反而会增大国债
期货的定价偏差；且市场处于较为极端状况下，市场行情变差亦会使得定价偏差
扩大。其主要原因在于，2016 年我国债市结束债牛进入高波动期，避险套保盘和
空头投机盘增多，加重了国债期货的贴水。另外，当前债券借贷业务受限较多体
量仍较小，借券卖空相对受限，反向套利不足，限制了国债期货贴水的修复。 
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Abstract 
 
The development of treasury bond futures makes an important breakthrough in  
Chinese future market. As the whole market is becoming more thrilling and 
unpredictable, treasury bond futures has become increasingly prominent, especially the 
newly launched 10- year treasury bond futures, which seems to be increasingly popular, 
and has attracted a large number of investors. This paper, concerning with the new 
environment, focuses on the pricing of the 10 year treasury bond futures in a 
comprehensive way. 
Compared with the existing articles, this paper has some features and innovation, 
the specific content is as follows:Firstly, since CTD switching can exert great influence 
on the value of existing market portfolio. This paper develops a new method to predict 
the critical switching point of CTDs. based on the “rule of thumb”. The proposed 
method can be used to examine multiple deliverables at the same time, in which we 
also takes into account circumstances when term spread changes.Sencondly, we start to 
price the futures by combining the holding cost pricing model with dynamic interest 
rate models, among which we choose the following two types: BDT model and the two 
factor CIR model. Our results show that ,in the current situation,the treasury bond future 
is undervalued .Thirdly, since the newly revised delivery system enable the shorts to 
choose the timing of their delivery, we manage to price this timing value using BDT 
models. And we find that the timing value is very small, almost near to zero. At last,  
a simple analysis on the influencing factors of the pricing error is made.The result 
shows that investor sentiment and futures trading volume can significantly affect the 
pricing error,which is due to the drastic changes as well as the Arbitrage deficiency of 
Chinese market 
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第 1 章 引言 
1.1 研究背景和动机 
近两年来，我国债券市场在动荡与发展中前行。以 2016 年为例，一季度经
济的企稳和违约事件的多连爆对债市构成了打压，债券市场整体情绪低迷。在第
二和第三季度，经济企稳的观点被证伪，加之英国脱欧引发了全球高流动性的预
期，债市情绪好转。在“资产荒”的洪荒之力助推下，债市一路高歌猛进，收益
率跌至近 10 年新低。四季度之后情况再次急转直下，央行的“锁短放长”、特朗
普新政旋风、趋严的监管政策、美联储加息、“萝卜章事件”等一系列的利空因
素引发了债市接二连三的崩盘式暴跌。在市场这一系列的剧烈变化中，国债期货
作为利率避险工具受到了越来越多投资者的关注，整个市场对其的参与热度急剧
升温。以 10 年期国债期货 T1703 合约为例，截止 2016 年底，作为主力合约的
T1703 日成交量最高曾达到 10 万手之多，每日持仓量也维持在 5 万手上下。在
债券市场这样风向不定、险象环生的背景下，国债期货不仅可以发挥套保避险的
作用，还可以配合其他资产制定更多样的价差套利策略，甚至可以被应用于新的
理财产品设计中。因此对国债期货的研究是很有意义的。 
在国债期货的应用和研究中，不论是国债期货套保套利策略的时机选择、
方法制定还是相关产品的设计，都离不开国债期货的定价。而我国于 2013 年 9
月 6 日在中国金融期货交易所（下称“中金所”）重新开启的国债期货市场吸取
了 327事件及其他类似事件的教训，借鉴发达国家的成功经验，具有一个重要特
征：其合约标的可交割券不唯一。该特征有利于增加现货体量，降低操纵可能性，
却大大增加了国债期货定价的复杂性：由于可交割券不唯一，进入交割月后，国
债期货空方有权利选择任意一只可交割券进行交割。为了尽可能抹平采用不同券
进行交割所带来的交割收益的差异，中金所设计了一套转换因子系统，每个合约
的每个可交割券一一对应于一个特有的转换因子。但由于转换因子系统不能十全
十美，不同券的交割收益还是存在差异，国债期货空方必然会选择对自己最有利
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的券进行交割来获取最大收益1。空方选择权（期权）因此而具有价值，从而对国
债期货的价格产生一定的影响。 
尽管已有一些文献对中国的国债期货定价进行了研究，但从以下几个方面
来看，这个领域仍然具有重要的研究价值： 
首先，目前已有的研究多基于 2015 年之前的市场环境和制度，针对 5 年期
国债期货进行研究，而 2015 年以来，国债期货的市场环境和制度环境都发生了
较大的变化：首先是新合约的推出，2015年 3月，中金所进一步推出了 10年期
国债期货合约，目前已经超越 5年期品种，成为了交易最活跃的合约；第二是可
交割券范围的变化，从 TF1512 合约开始，5 年期国债期货合约可交割券的剩余
期限范围由在可交割月首日剩余“4-7年”改为了“4-5.25年”，这无疑大大降
低了 5 年期国债期货合约中空方选择权的价值，而 10 年期国债期货合约的交割
券剩余期限为 6.5-10.25 年，范围较大，交割选择权的价值较为明显；第三， 2015
年中金所将国债期货交割规则由“按照买卖双方举手的最小量交割”更改为“由
空头举手交割”，即进入交割月后，只需要空头提出申请，交易所就会匹配多头
进行交割，此举等于在择券期权之外额外赋予了空方择时的权利，但国内尚未有
文献对此作出深入的探讨，而国外关于择时期权的文献都比较早期，加之国内外
市场差异性和交割制度的不同，相关的研究显然是有必要的。 
第二，在研究国债期货定价时，离不开对其定价基准券—CTD 券的判定。经
验法则告诉我们，国债期货 CTD 券的临界切换点是其虚拟券票息（中国目前为
3%）。但实际中由于转换因子的不完美、收益率曲线并非水平以及实际交割券和
虚拟券现金流结构的不一致性，真正的 CTD 券临界切换点并非刚好为 3%，而
CTD 券切换临界点的判断会对期货价格、交易策略制定、时机选择、产品设计定
价等产生明显的影响。从现有文献来看，只有极少的文献对这一问题进行了深入
的研究，该领域仍有被进一步探索的空间。从市场现实来看，中国市场利率开始
进入高波动期，这意味着作为国债期货定价基准的 CTD 券将会常常发生切换2，
                                                 
1 该券被称为最便宜可交割券（cheapest-to-deliver），以下简称“CTD 券”。 
2 例如，与 2015 年前 CTD 券很少变化不同，从 15 年 10 月到 16 年底，国债期货的 CTD 券就
发生了多次切换。 
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由此，对 CTD 切换进行研究具有重要的现实意义。 
第三，目前关于中国国债期货定价的研究文献很少，迄今为止最为深入的就
是陈蓉和葛骏（2016）[1],但他们采用的方法是单因子模型。而从实际来看，因单
因子模型仅仅捕捉了利率曲线的水平变化，显然是无法完全刻画中国国债利率期
限结构的其他重要特征（包括斜率和曲度变化），因此如何在现有研究的基础上，
进一步探索更符合现实的定价模型，显然是兼具学术和现实意义的。 
1.2 研究内容 
基于上述研究背景，本文的研究内容主要围绕“10 年期国债期货合约的定
价”展开。所做的研究工作概述如下： 
首先，本文在经验法则的基础上设计了一个预判 CTD 券切换收益率点的新
方法，并将该方法的判定结果与市场实际发生明确切换时对应的利差和收益率区
间进行比较，发现该方法的判定结果与实际相符合，可以在实际中加以运用。 
在此基础上，本文先借鉴陈蓉和葛骏（2016）[1],提出的双树拼接的单因子 BDT
模型，与持有成本法相结合，对我国的 10年期国债期货合约进行了定价；之后，
本文首次将独立双因子 CIR 模型运用到我国 10 年期国债期货的定价当中，与单
因子模型的结果进行对照。两模型的定价结果均显示样本期内我国的国债期货价
格被低估。最后，文章对我国国债期货贴水现状和定价偏差影响因素进行了分析。 
在期权定价的研究中，本文特别对择时期权的价值进行了研究，发现即使空
方被赋予了交割月可以随时选择交割的权利，我国国债期货中的择时期权价值仍
然非常小，几乎可以忽略。 
本文研究中采用的数据为 10 年期国债期货主力合约的每日收盘价、每日的
质押式回购、同业拆借和中债即期利率曲线、以及对应合约可交割券的基本数据
信息（如票息、年付息次数、转换因子、到期日、每日中债估值等），样本期为
2015 年 8 月 17 日到 2016 年 12 月 27 日。上述数据均来源于 Wind。 
1.3 研究意义与贡献 
可以看到，本文的研究工作主要围绕中国 10 年期国债期货定价展开，所探
索和采用的方法都具有可操作性，所得到的结论对我国 10 年期国债期货的深入
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理解和运用具有可借鉴性，无论在学术研究上还是在实际运用上，都具有重要意
义。 
在现有研究的基础上，本文所做的研究都是现有文献未进行过的，文章贡献
主要体现在以下几点： 
1. 创新性地设计了一个预判 CTD券临界切换点的方法，这种方法可以同时
对多个券的切换进行应用，而且把可交割券的利差因素也加以考虑。实证研究表
明该方法的判定结果与实际相符合，可以在实务中加以运用。 
2．本文首次采用独立双因子 CIR 模型为 2015 年新推出的 10 年期国债期货
合约进行定价，探索了多因子模型在国债期货定价中的可行性和具体实现方式，
期望为未来进一步的研究奠定基础。 
3. 本文另外借鉴了陈蓉和葛骏（2016）[1],提出的双树拼接的单因子 BDT模
型来为 10 年期国债期货合约定价，但并非简单的重复，而是对该模型进行了拓
展，引入了择时期权的影响，以适应 2015 年交割制度的改变。尽管择时期权价
值已经证明不大，但该拓展仍然可以为那些希望全面考虑择时期权价值的研究者
和应用者提供一些借鉴。 
4. 本文首次考察了中国国债期货市场中的择时期权问题，得到的结论是价
值很小，这为未来的相关研究和实际运用提供了参考，在定价时可以忽略择时期
权的价值，而影响不大。 
1.4 全文结构 
本文余下的篇章结构安排如下： 
第二章为文献综述部分。该部分主要回顾了国债期货 CTD 券判定与切换、
以及国债期货选择权定价方面的已有研究成果。 
第三章为中国国债期货简介。此部分对国债期货的所涉概念、知识进行介绍
和梳理，为后面的研究做足准备工作 
第四章为 CTD 券判定与临界切换点预判。该部分对 CTD 券的不同法则进行
介绍与对比，然后研究设计了一种预判 CTD 临界切换点的新方法，并对此方法
进行了实证检验。 
第五章为国债期货与隐含期权的定价。此部分详细介绍了本文设计的两种不
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同的理论定价模型、展示了对应的实证定价结果并进行了比较。此外，本章还将
样本期分为三个阶段，对国债期货定价偏差影响因素进行了分析。 
第六章为结论。本部分对本文的方法和结论进行了总结，并对不足之处和未
来研究方向进行了探讨。 
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第 2 章 文献综述 
本章主要围绕本文研究的主旨“国债期货定价”，分三部分展开，对国内外主
要的研究文献进行整理，总结相关领域的主要方法和结论，这三部分分别为：1、
CTD 券研究综述 2、国债期货选择权的定价综述 3、文献综述小结 
2.1 CTD券研究综述 
国债期货定价涉及到 CTD 券的选择问题，几乎所有的国债期货定价文献都
有涉猎到 CTD 券的相关内容。专门讨论和研究 CTD 券的文献可分为两类。第一
类是讨论 CTD 券的判定。另一类是讨论 CTD 券的切换点。 
先来介绍探讨 CTD 券判定的文献。Belton（1994）[2]曾提出了 CTD 券的久
期判定法则，当收益率大于虚拟券票息时，久期最大的可交割券为 CTD 券，反
之则久期最小的可交割券为 CTD 券。Benninga 和 Wiener（1999）[3]则通过模拟
举例证明，如果不满足“收益率曲线是平的且平行移动”的条件，久期判定法则
就可能失效。此后，Burghardt et al.（2005）[4]总结了多种判定 CTD 券的方法。
其中包括当前业界最为常用的 IRR 方法和净基差法。陈蓉和葛骏（2015）[5]对这
两种判定准则进行了深入分析，并分别对此两种判定方法提出了理论上的改进，
本文打算将改进的 IRR 法应用于具体的定价中。
关于 CTD 切换点的研究文献很少，Burghardt et al.（2005）[4]介绍了一个被
广为接受的经验法则。即 CTD 券的临界切换点等于国债期货标准券的票息。当
收益率由高到低运动经过切换点时，CTD 券会从长久期券切换到短久期券。但
是陈健恒等（2015）[6]和梁柱等（2015）[7]分别指出，由于转换因子的粗糙、收
益率曲线并非水平以及实际交割券和虚拟券现金流结构的不一致性等原因，“切
换点等于标准券票息”这一结论在实际中几乎不可能准确成立。两个文献均采用
了一种模拟的方法，把期限利差也考虑进来，对两两券之间临界切换收益率进行
预判。但是这种方法也具有较大的局限性，它只能同时考查两个券之间的切换，
而实际中往往会遇到多券切换的情况。本文将在此基础上进行创新改进，同时模
拟多个可交割券之间的 CTD 切换，更准确地对临界切换点进行判定。 
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2.2 国债期货选择权的定价综述 
由于国债期货合约设计较为特殊，其本身含有隐含的交割选择期权。所以要
为国债期货定价，首先要研究对其隐含选择权的定价。目前已有较多文献对隐含
选择权进行了研究，下文将已有文献进行简单分类，并依序回顾。 
首先最简单直观，也是最早期的一类研究方法是利用历史数据来计算市场隐
含的期权价值。这类方法有两种，第一种是直接利用历史交割数据来计算已经实
现的选择权价值。Hemler（1990）[8]、Hedge（1990）[9]曾应用此方法研究美国长
期国债的已实现期权价值。不过该方法的缺点很显然，每一个合约只有一次交割
数据，所以要进行研究需要足够长的时间段以获取充足的样本。另一种方法则是
直接通过期货每日的市场价格和持有成本模型法来倒推市场价格中隐含的选择
权价值，具体做法是用理论不含权的期货价减去市场成交价，得到的结果即为隐
含期权的价值。Hemler（1990）[8]、Gay et al.（1984）[10]、张晨凯（2013）[11]、
孙冉（2015）[12]都用过此法来探究隐含期权的价值，该方法的优点是对样本长度
不挑剔，而且简单直接，并把择券、择时的价值含在一起统一考虑。但是 Chance 
et al.（1993）[13]在文献中指出，由于受到市场上很多不明因素的影响，市场价格
中往往包含了的噪音，所以这种方法在定价准确度上并不尽如人意。 
上述的一类方法的共同特点是不需要对债券价格、利率的分布或运动过程做
出任何假定，但是由于都是基于历史数据来计算的，所以只能用来计算隐含选择
权的历史表现，对实时定价无用。 许多后续的研究文献应用该方法得到的结果
作为对照，用于同其他定价方法进行比较。 
第二类方法主要是通过对债券价格的随机过程作出假定来进行定价。这类方
法主要是受到 Margrabe（1978）[14]最早提出的两资产交换期权定价法的启发。
Margrabe（1978）[14]拓展了 BSM 期权定价模型，使其可以为无红利的资产交换
期权定价，可以理解为，将期权的行权价用另一种资产价格来替代。Hemler（1988）
[15]将 margrabe 的两资产交换期权拓展到 n 资产交换期权，即对于某一个特定资
产，期权持有者有权在到期时用 n 个资产中的任意一个（最便宜的）去交换该特
定资产。并由此推导出了解析解。Boyle（1989）[16]、Hemler（1990）[8]将国债期
货的选择期权类比为资产交换期权，并假设可交割券的价格服从联合的几何布朗
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